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中国联通(600050.SH) 
良好开局迎接 3G 规模发展期 

   投资要点 

 信息服务 

投资评级 

本次评级： 推荐 

跟踪评级： 维持 

目标价格： 6.70 
 

● 中国联通公布的 2011 年 1 月主要运营数据显示，今年 1 月，中国联通

3G 用户增长 140.7 万户，较去年 12 月份的增长量继续上升，3G 用户总数

达到 1546.7万户；2G 用户增长 82.5万户，增量较去年 12 月份有所提高，

2G 用户总数超过 1.54 亿户。 

●在固网业务方面，中国联通固定电话用户数持续减少，宽带用户数持续

增加但增速缓慢。截至 2011 年 1 月底，中国联通本地电话用户减少 29.2

万户，降至 9692.7 万户；宽带用户增长 97.3 万户，宽带用户累积达到

4819.7 万户。 

●联通 1 月 3G 用户新增再创新高，预计今年将进入 3G 用户规模发展阶段，

联通以良好的开局迎接 3G 快速发展期，将进一步提振市场信心。联通 1

月份 iphone4 供货力度进一步加大，部分地区供需紧张局面已基本得到缓

解。联通目前仍在积极争取货源，以进一步满足潜在市场需求，这也将有

利减弱电信引入 iphone4 所带来的冲击。ipad 终端的上市预期越来越近，

新一轮的苹果热潮将再次拉动高端数据用户的放量。 

●随着终端智能化水平不断提高以及价格的持续走低，千元左右入门级 3G

终端吸引力不断提升。同时联通对中低端智能机的补贴力度也在持续加强，

今年年初又推出了七款千元以下的入门级 3G 手机合约计划。目前入门级

3G 手机已成为销量最好的机型。这将改变过去联通以 iphone 等高端拉动

的增长阶段，入门级 3G 手机将成为 2G转 3G 的衔接者，拉动巨大的升级转

网需求，引领联通正式进入大规模普及的繁荣期。 

 

 市场数据 

市价(元) 6.06 

上市的流通 A 股(亿股) 211.97 

总股本(亿股) 211.97 

52 周股价最高最低(元) 4.86-6.82 

上证指数/深证成指 2899.79/12613.11 

2010 年股息率 1.08% 
 

 52 周相对市场表现 
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 公司财务数据及预测 
项目 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万元) 158368.82 181,365 212,043 235,212 

增长率(%) -3.48 14.52  16.92  10.93  

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
3137.02 1271.80 3391.46 5935.05 

增长率(%) -84.5% -59% 167% 75% 

EPS(元) 0.15 0.06 0.16 0.28 
P/E(倍) 40.95 100.2 37.5 21.43 
来源：公司年报、民族证券 
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 ●2G 用户 1月新增数量较高，达到 82.5 万户，但从累计用户数来看，同比增速持续下降的

趋势较为明显，1 月累计用户数同比增长 5.2%，较去年同期 9.2%的增速已有较大回落。预

计未来新增用户中 3G 用户占比的不断提升，2G用户增速将持续下降。 

 ●固网本地电话用户数 09 年 3 月以来首次出现净增 29 万，累计用户同比降幅进一步缩窄，

达到 5.46%，随着小灵通用户的逐步退网，本地电话用户将逐步趋稳，粗略估计全年同比降

幅将缩减至 3%以内。 

 ●受季节性因素影响，固网宽带用户 1 月大幅增长 97 万，累计同比增速 22.0%。预计全年

增速将保持在 20%左右。 

 ●联通以良好的开局迎接 3G 发展繁荣期的到来，将进一步提振市场信心，同时固网企稳趋

势也越发明显，我们预计公司 10 年-12 年每股收益分别为 0.06，0.16 和 0.28 元，维持对

联通的“推荐”投资评级。 

图 1：中国联通 3G 用户单月新增数（万）  图 2：中国联通 3G 用户累计数（万） 

 

 

 

资料来源：公司公告，民族证券  资料来源：公司公告，民族证券 

图 3：中国联通 2G 用户单月新增数（万）  图 4：中国联通 2G 用户累计数（万）及同比增长 

 

 

 

资料来源：公司公告，民族证券  资料来源：公司公告，民族证券 
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图 5：中国联通本地电话用户单月新增数（万）  图 6：中国联通本地电话用户累计数（万）及同比增长 

 

 

 

资料来源：公司公告，民族证券  资料来源：公司公告，民族证券 

图 7：中国联通本地电话用户单月新增数（万）  图 8：中国联通本地电话用户累计数（万）及同比增长 

 

 

 

资料来源：公司公告，民族证券  资料来源：公司公告，民族证券 
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分析师承诺 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人不曾因、不因，

也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接受到任何形式的报酬。 

投资评级说明 

类 别 级 别 定 义 

 

行业投资评级 

推    荐 未来6个月内行业指数强于沪深300指数5%以上 

中    性 未来6个月内行业指数相对沪深300指数在±5%之间波动 

回    避 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数5%以上 

股票投资评级 

推    荐 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅在20%以上 

谨慎推荐 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅介于10%——20%之间 

中    性 未来6个月内股价相对沪深300指数波动幅度介于±10%之间 

回    避 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数10%以上 
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